中国开放式证券投资基金的羊群行为实证研究 by 刘星 & 邱华政
广 西 金 融 研 究




















年以前成立的 E# 家开放式基金的跨度为 ; 个季度的
基金组合进行分析。数据源于金融界网站数据中心各
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羊群行为在证券市场较为多见。本文运用修正后的 J*B&)167&B等的羊群行为测度对 !"": 年 : 月
K!""$ 年 : 月国内开放式基金的投资组合进行分析，显示其羊群行为较为严重；通过对股票各种特征的羊群值分
析，也得出一些有意思的结论。
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其 中 ， 代 表 对 羊 群 行 为 的 测 度（ 3/04567(
8/92:0/）； 表示在季度 ; 第 5 只股票买方基金的比
例； 代表在该季度中买方基金的预期比例，在




票的 ，对每只股票的 仿真 *" 次，取平均值。
以测度的买方和卖方来区分各季度各基金羊群
行为的大小。当某股票在该季的羊群值大于该季平
均 值 ，即 ，为 买 方 38 值 ；















出了卖方羊群值)&38,大于买方 羊 群 值)<38,-的 结
论，这在我国学者对基金羊群值检验中是从未出现
过的 ， 但 跟 A/01/02的 结 论 一 致 ， 他 的 38、<38、





依据 38 的定义，"="$>?# 意味着如果期望的净
买入概率为 "=$，则约有 $$C的基金沿着相同方向买
入或者卖出股票。这个指标高于美国市场基金的羊
群行为水平 "="B>。A/01/02（ *+++） 研究的结果为
"="B>，%&’（ *++!）研究的结果为 "="!?。
在 不 存 在 羊 群 行 为 的 零 假 设 下 ， 本 文 采 用
A/01/02文章中的 8D6;/(E90FD仿真方法得到了在零





















型）。结论跟国外一些 学 者 的 分 析 是 一 致 的 ， 如 ：










证 券 市 场
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